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10～12 月期の米国は在庫抑制により成長率急低下の可能性 
米国の7～9月期GDP成長率は一次推計値の前期比年率2.8%が二次推計値で3.6%へ上方修正
され、4～6月期の 2.5%から成長加速。但し、高成長の主因は、在庫投資の急増。在庫投資を除いた
ベースの成長率は、4～6月期と同程度の 2%にとどまる。在庫水準は過大であり、10～12月期は在
庫抑制が生じる見込み。10～12月期の GDP成長率は 1%を下回る可能性あり。 
7～9月期成長率は年率 3.6%へ上方修正も、主因は在庫投資 
米国の 7～9 月期実質 GDP 成長率は、一次推計値の前期比年率 2.8%が二次推計値で 3.6%へ大幅に上方修

正された。但し、上方修正は在庫投資の寄与度変化による部分が 0.85%Pt（一次推計値 0.83%Pt→二次推

計値 1.68％Pt）を占めており、在庫投資以外、つまり最終需要という観点では大きな変更はない。後述す

るように、7～9 月期の在庫水準は過大である可能性が高く、10～12 月期には在庫調整が生じると考えら

れる。そのため、今回の 7～9 月期 GDP 成長率の上方修正をもって、景気判断を引き上げる必要はないと

考えられる。 

個人消費は下方修正、設備投資が上方修正 
在庫投資以外の動向を見ると、まず国内最終需要は一次推計値の前期比年率 1.7%が二次推計値で 1.8%へ

僅かに上方修正された。民間最終需要が 2.0%から 2.1%への上方修正、政府支出も 0.2%から 0.4%へ引き

（出所）U.S. BEA

GDPの改訂状況

2012年 2012年
10～12月 1～3月 ４～６月 10～12月 1～3月 ４～６月

Final Final Final 1st 2nd Final Final Final 1st 2nd
GDP 0.1 1.1 2.5 2.8 3.6 - - - - -
個人消費 1.7 2.3 1.8 1.5 1.4 1.13 1.54 1.24 1.04 0.96
耐久財 10.5 5.8 6.2 7.8 7.7 0.74 0.43 0.46 0.57 0.56
非耐久財 0.6 2.7 1.6 2.7 2.4 0.10 0.43 0.26 0.42 0.37
サービス 0.6 1.5 1.2 0.1 0.0 0.29 0.69 0.53 0.05 0.02
設備投資 9.8 ▲4.6 4.7 1.6 3.5 1.13 ▲0.57 0.56 0.20 0.42
構築物投資 17.6 ▲25.7 17.6 12.3 13.8 0.44 ▲0.80 0.43 0.32 0.36
機器 8.9 1.6 3.3 ▲3.7 0.0 0.47 0.09 0.18 ▲0.21 0.00
知的所有権 5.7 3.7 ▲1.5 2.2 1.7 0.21 0.14 ▲0.06 0.09 0.07
住宅投資 19.8 12.5 14.2 14.6 13.0 0.50 0.34 0.40 0.43 0.38
在庫投資 - - - - - ▲2.00 0.93 0.41 0.83 1.68
農業 - - - - - 0.10 0.88 0.12 0.11 0.11
非農業 - - - - - ▲2.09 0.06 0.30 0.71 1.58
純輸出 - - - - - 0.68 ▲0.28 ▲0.07 0.31 0.07
輸出 1.1 ▲1.3 8.0 4.5 3.7 0.15 ▲0.18 1.04 0.60 0.50
輸入 ▲3.1 0.6 6.9 1.9 2.7 0.53 ▲0.10 ▲1.10 ▲0.30 ▲0.43
政府支出 ▲6.5 ▲4.2 ▲0.4 0.2 0.4 ▲1.31 ▲0.82 ▲0.07 0.04 0.09
連邦 ▲13.9 ▲8.4 ▲1.6 ▲1.7 ▲1.4 ▲1.19 ▲0.68 ▲0.12 ▲0.13 ▲0.10
国防 ▲21.6 ▲11.2 ▲0.6 ▲0.7 ▲0.3 ▲1.22 ▲0.57 ▲0.03 ▲0.03 ▲0.01
非国防 1.0 ▲3.6 ▲3.1 ▲3.3 ▲3.1 0.03 ▲0.11 ▲0.09 ▲0.10 ▲0.09
地方政府 ▲1.0 ▲1.3 0.4 1.5 1.7 ▲0.12 ▲0.14 0.05 0.17 0.19
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上げられている。民間最終需要では、個人消費（一次推計値 1.5%→二次推計値 1.4%）と住宅投資（14.6%
→13.0%）が下方修正されたものの、設備投資（1.6%→3.5%）が上方修正され、ネットでは若干の上方修

正だった。設備投資は、構築物投資と機器投資がともに引き上げられている。 

一方、輸出が 4.5%から 3.7%へ下方修正、輸入は 1.9%から 2.7%へ上方修正されたため、輸出から輸入を

控除した純輸出の成長率に対する寄与度は 0.31%Pt から 0.07%Pt へ下方修正されている。純輸出の押し

下げが国内最終需要の押し上げに多少勝ったため、GDP から在庫投資を控除したベースの伸びは一次推

計値の 2.1%が二次推計値で 2.0%へ若干だが下方修正された。 

在庫投資以外は 4～6月期並み、もしくは小幅減速 
4～6 月期対比での動向を見ると、GDP 成長率は 4～6 月期の前期比年率 2.5%が 7～9 月期は 3.6%へ高ま

ったが、在庫投資を除くベースでは 4～6 月期 2.1%が 7～9 月期は 2.0%とほぼ変わらずである。また、国

内最終需要は 4～6 月期 2.1%が 7～9 月期 1.8%へ、民間最終需要も 4～6 月期 2.6%が 7～9 月期 2.1%へ減

速している。現在まで公表された実体データを見る限り、10～12 月期の最終需要は 7～9 月期並みを確保

できるが、大幅な加速までは期待できない。 

在庫水準は過大であり、10～12 月期は在庫投資
抑制の見込み 
10～12 月期の米国経済を考える上では、7～9 月期の

成長率を 1.7%Pt も押し上げた在庫投資の持続性が

鍵を握る。内訳を見ると、農業在庫投資の寄与度は

0.1%Pt と僅かであり、非農業在庫投資が GDP 成長

率を 1.58%Pt も押し上げている。在庫投資の拡大は、

穀物豊作の影響ではない。 

実質在庫残高の GDP（除く在庫投資）に対する比率

は、2000 年以降のトレンド線を上回っており、過大

である可能性が高い。加えて、上述したように 10～
12 月期に最終需要の伸びの大幅な加速は期待できな

い点を勘案すると、在庫投資が抑制される可能性が

高い。10～12 月期は在庫投資を除けば、7～9 月期並

みの年率 2%程度の伸びを確保すると見込んでいる

が、在庫投資の抑制により、GDP 成長率は年率 1%
を下回る可能性があるだろう。 

 

（出所）Department of Commerce

実質在庫残高の対GDP（除く在庫投資）比率（％）

12.5

13.0

13.5

14.0

14.5

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

2000～2007年のトレンド線
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実質GDP成長率の四半期推移（前期比年率％、％Pt）
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